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五粮液(000858) 

盈利符合我们预期，2012 年确定高成长 

 五粮液发布 2011 年业绩快报，营收增长 30%至 202 亿元，归属母公司股东净利

增长 41%至 61.9 亿元，EPS1.63 元，略低于市场的预期，与我们此前预测完全一

致。2011 年产品继续保持了良好的销售态势，预计五粮液系列酒销量增长超过

20%，达到 13 万吨。产品结构调整，重点产品五粮春、五粮醇、酱酒等较快增长。 

 2011 年 4 季度营收增长 12.5%、净利润增长 37.5%。4 季度收入增速不快。根据

历史数据分析，我们认为公司可能将部分业绩推迟至 2012 年体现。同时考虑到前

期产品大幅提价的效果在 2012 年 1 季度开始明显体现，预计 2012 年 1 季度业绩

将有较大幅度的增长。 

 根据公司 2012 年计划，股份公司收入总体增长 30%、量增长 20%，高端五粮液

增长 40%，普通五粮液、1618 保持销售量稳中有升，系列酒重点品牌增长 30%，

其它品牌增长 20%。 

 五粮液团购领域进入放量期，可支撑 2012 年五粮液酒销量继续增长。我们看好五

粮液在团购领域的市场拓展。2011 年公司继续加大了团购工作力度，保证了团购

销售的增长，团购业务每年增速平均高达 60%，2011 年增速更快。我们认为公司

的团购酒利润空间大，五粮液酒团购价 689 元，由于给不同团购客户的实际价格

可能更高，因此团购利润空间大于其他销售模式。预计现阶段团购占收入比重可

达到 30%左右，2011 年系列定制酒销售收入可达到 10 亿。 

 我们对 2012 年的盈利预测高于市场预期，预计五粮液 12－13 年 EPS 分别为 2.52

和 3.23 元，同比增 55%和 28%，对应 PE 为 13 和 10 倍。2011 年 9 月份产品大

幅提价的效果主要在 2012 年体现，团购领域正进入放量期、可支撑 2012 年五粮

液酒销量的增长，2012 年量价齐升态势延续、业绩成长的确定性较高，维持“强

烈推荐”。 

 股价表现的催化剂：2011 年 1 季度高增长兑现。 

 风险提示：经济下滑可能影响白酒需求。 
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图表 1  五粮液2011年业绩情况   单位：百万元 

10年 11年 同比 点评 

利润表 

营业收入 15541 20226 30.1% 

五粮液发布2011年业绩快报，营收增长30%至202亿元，归属母公司股东净

利增长41%至61.9亿元，EPS1.63元，略低于市场的预期，但与我们此前预

测完全一致。2011年产品继续保持了良好的销售态势，预计五粮液系列酒总

销量增长超过20%。产品结构调整，重点产品五粮春、五粮醇、酱酒等较快

增长。 

营业利润 6095 8513 39.7% 

利润总额 6070 8525 40.4% 

归 属 于 上

市 公 司 股

东净利润 

4395 6193 40.9% 
随着收入规模的扩大、预计期间费用率水平继续下降，利润增幅高于收入增

幅。 

EPS 1.16 1.63 40.9% 

资料来源：平安证券研究所 

图表 2  五粮液2011年4季度业绩情况   单位：百万元 

 

10年4

季度 

11年4

季度 
同比 点评 

利润表 

2011年4季度营收增长12.5%、净利润增长37.5%。4季度收入增速不快。根

据历史数据分析，我们认为公司可能将部分业绩推迟至2012年体现。同时考

虑到前期产品大幅提价的效果在2012年1季度开始明显体现，预计2012年1

季度业绩仍将有较大幅度的增长。 

营业收入 4070  4577  12.5% 

营业利润 1434  1906  32.9% 

利润总额 1391  1908  37.1% 

归 属 于 上

市 公 司 股

东净利润 

1000  1375  37.5% 

资料来源：平安证券研究所 

图表 3  五粮液公司收入增速  单位：百万元 
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资料来源：平安证券研究所 
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图表 4  五粮液公司净利润增速  单位：百万元 
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资料来源：平安证券研究所 

图表 5  五粮液提价幅度  单位：元/瓶 
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资料来源：平安证券研究所 
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附注：财务报表 

损益表（百万元，元/股） 2010A 2011E 2012E 2013E 现金流量表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 15,541 20,611  28,400 35,159   净利润 4,562  6,418  9,931 12,730 

 YoY 39.6% 32.6% 37.8% 23.8%   折旧摊销 770  743  725 737 

营业成本 4,863 6,528  8,291 9,962   营运资金投资 -1,956  950  1,531 1,707 

毛利率 68.7% 68.3% 70.8% 71.7% 经营活动现金净流量 7,703  6,124  9,019 11,390 

  营业税金及附加 1,392 1,652  2,306 2,863   资本开支 -457  -910  -847 -880 

 股权激励费用 0 0  0 0 投资活动现金净流量 -464  -910  -847 -880 

 销售费用 1,803 2,344  2,813 3,376   债务融资 0  0  0 0 

 管理费用 1,562 1,874  2,249 2,699   股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 -192 -341  -496 -709   支付红利 -569  -1,139  -1,602 -2,479 

 投资净收益 3 4  4 4 融资活动现金净流量 -179  -648  -798 -1,106 

营业利润 6,095 8,557  13,241 16,974 当年现金净流量 6,591  4,417  7,066 8,740 

 加：营业外收入 51 0  0 0           

 减：营业外支出 75 0  0 0 资产负债表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

利润总额 6,070 8,557  13,241 16,974   货币资金 14,134 18,551 25,618 34,357

 减：所得税 1,508 2,139  3,310 4,243   应收款项 2,270 3,306 4,352 5,514

净利润 4,562 6,418  9,931 12,730  预付款项 328 386 525 610

 减：少数股东损益 167 235  363 465  存货 4,515 5,970 7,639 9,144

归属母公司所有者净利 4,395 6,183  9,568 12,265  其他流动资产 122 179 222 280

 YoY 35.5% 40.7% 54.7% 28.2% 流动资产合计 21,370 28,392 38,356 49,905

 销售净利率 29.4% 31.1% 35.0% 36.2%  长期股权投资 33 33 33 33

EPS（当年股本） 1.16 1.63  2.52 3.23  固定资产 6,888 7,090 7,210 7,350

EPS（最新股本摊薄） 1.16 1.63  2.52 3.23  无形资产 300 302 304 306

   其他非流动资产 0 0 0 0

重要指标速览 2010A 2011E 2012E 2013E 非流动资产合计 7,304 7,470 7,591 7,734

估值  资产总计 28,674 35,862 45,947 57,640

  PE(P=34.49) 29.8 21.2  13.7 10.7  短期借款 0 0 0 0

  PEG 0.7 0.6  0.5 0.4   应付款项 212 344 399 503

  PB 7.2 6.1  4.6 3.5  预收款项 7,108 8,245 8,520 8,790

  PS 8.4 6.4  4.6 3.7  应付股利 349 1,951 2,828 3,527

  EV/EBITDA 18.6 13.9  9.3 7.4  其他流动负债 2,620 3,260 4,686 5,753

  股息收益率 0.9% 1.2% 1.9% 2.4% 流动负债合计 10,288 13,800 16,433 18,573

经营回报率   长期借款 0 0 0 0

  ROE 27.2% 31.2% 38.1% 37.0%  应付债券 0 0 0 0

  ROA 17.9% 19.1% 23.4% 23.6%  其他非流动负债 19 19 19 19

资本结构及偿债能力  非流动负债合计 19 19 19 19

  资产负债率 35.9% 38.5% 35.8% 32.3% 负债合计 10,307 13,819 16,452 18,592

  速动比率 1.6 1.6  1.9 2.2   归属母公司所有者权益 18,101 21,544 28,633 37,720

运营效率     其中：实收资本 3,796 3,796 3,796 3,796

  存货周转率 1.2 1.2  1.2 1.2  少数股东权益 265 500 863 1,328

  流动资产周转率 0.9 0.8  0.9 0.8 股东权益合计 18,366 22,043 29,495 39,048

固定资产周转率 2.2 2.9  4.0 4.8 负债及股东权益总计 28,674 35,862 45,947 57,640
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